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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数      16,646  -1.09 -15.85 

恒生国企        5,703  -1.01 -14.94 

恒生科技        3,760  -1.86 -8.94 

上证综指        3,023  -0.29 -2.15 

深证综指        1,882  -0.34 -4.76 

深圳创业板        1,909  -0.90 -18.66 

美国道琼斯      36,204  -0.11 9.22 

美国标普 500        4,570  -0.54 19.02 

美国纳斯达克      14,185  -0.84 35.53 

德国 DAX      16,405  0.04 17.82 

法国 CAC        7,333  -0.18 13.27 

英国富时 100        7,513  -0.22 0.82 

日本日经 225      33,006  -1.27 26.49 

澳洲 ASX 200        7,064  -0.12 0.37 

台湾加权      17,421  -0.10 23.23 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融       28,855  -0.55 -11.07 

恒生工商业        9,132  -1.52 -16.34 

恒生地产       17,305  -0.47 -33.55 

恒生公用事业       29,822  -0.07 -19.03 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

亿元人民币 净买入（卖出） 

沪港通 (南下) 7.2 

深港通 (南下) 3.0 

沪港通 (北上) 7.4 

深港通 (北上) 1.5 

资料来源：彭博 
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行业点评  

 中国消费行业 - 2024 展望：不均衡复苏延续；个股推荐顺序调整 

我们预计 2024 年消费板块将延续 2023 年非均衡式的复苏态势。招银国际宏
观团队预测明年社会零售总额将同比增长 7.6%，大概率凭借服务业贡献拉动。
零售业来看，各类消费追求显现仍存在分歧，主流的消费趋势聚焦于--成分
（护肤品/饮料）、价值（酒类/乳制品/婴配粉/包装食品）和内容（化妆品/免
税店/奢侈品/珠宝）。消费降级可能会进一步下沉，考虑到供应端开店扩产意
欲有限，量增长或将成为大部分公司维持成长曲线的关键。相反，高端化趋
势在出游零售相关的领域继续明显。成本效益将备受关注，并将成为盈利增
长的主要支持。 

高端化仍在有效赛道持续发生。明年必选商品的涨价道路将更加难走。组合
升级在同品提价难度提升后将成为高端化的唯一动力，但仍将为茅台/华润啤
酒/青岛/伊利/农夫山泉/珀莱雅/巨子生物等具有商品差异化的龙头企业带来机
会。白酒品牌继茅台后或将逐一启动涨价，啤酒品牌在高基数下面临更大的
挑战，而护肤品牌则将借助内容迭代实现升级。相对乐观的奢侈品牌（普拉
达/新秀丽/周大福）的增长将由价格（相同单品中单位数增长）和销量（中国
出游消费复苏带动的中单位数增长）共同推动。尽管来年增长将更常态化，
但我们估计奢侈品牌仍然优于其他消费细分赛道。然而，当高端休闲消费持
续转向海外时，免税板块可能继续承压。 

成本效益备受关注。投入成本下降利好毛利率扩张将在 2024年中进一步显现。
根据我们的敏感度分析，啤酒厂对这一趋势最为敏感。在运营方面，削减行
政成本成主流举措，而营销支出则是总体规划中的摇摆因素。 

龙年对生育率的影响微弱。据我们的观察，生育率上升与中国龙年生肖之间
的相关性较低。我们宏观分析预测 2023/24/25年新生儿数量将稳步增长 820 

万/800 万/750 万。考虑到婴儿潮转化为企业利润所需的时间，奶粉行业仍难
以在 2024年实现颠覆性复苏。 

个股及赛道推荐顺序调整。定价能力的下滑或已诱发新一轮的估值下调，后
续盈利预测调整或加剧市场波动。我们看好：1）受益于中国出境游客消费力
不减的区域性精品零售商；2）仍有价格上行动力的食品饮料行业；3）现金
流健康和分红政策友好的企业。茅台（涨价和分红政策企稳）是我们的首选，
其次是伊利（盈利预期趋于稳定）和新秀丽（涨价和区域支持）。（链接） 
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公司点评  

 贵州茅台（600519 CH, 买入，目标价：2,219元人民币） - 2024 年必选消费
首推 

在行业遇冷周期内，茅台实现率先涨价，强化了其稳居高端白酒市场头部的
地位并打破了市场对于公司市场化定位的担忧。收入来看，虽然自提价举措
后暂没有出现渠道囤货以及集中订购现象，我们认为，这次较平稳的渠道涨
幅（提价发布 30天后，终端价格上涨约 0.7%，而上轮提价 30天后终端涨价
幅度达到 11.5%）是由于直销渠道兴起叠加白酒行业进入年度淡季所致，终
端价格上涨还需一段时间反应。利润来看，预计公司在 2024年中，可以做到
渠道利差压缩，与经销商利润再分配并持续实现直营引流。展望下一阶段，
我们认为，公司有实力利用品牌影响力再度实现量价齐增并利润增速高于收
入增速，并在未来持续改善运营机制。 

提价有望打破行业下行周期。中长期看，茅台提价对行业有牵头羊作用，其
他品牌的高端及次高端产品在中长期内的发展提供了更大的向上发展空间。
短期内来看，市场信心被提振，随着贵州茅台 2023 年 11 月 1 日将“飞茅”
出厂价提升 20%以后，市场有多个关于白酒品牌提价的消息传出，高端市场
中，对于 “五粮液八代”和“国窖 1573”，五粮液及国窖均回应称，对提价保
持观望态度。11 月初，五粮液曾否认过内部讨论提价传闻，并称正大力研发
满足年轻消费者的低度酒。而 11 月末，有五粮液大商透露，公司旗下核心大
单品“五粮液八代”将提价 100-200 元，提价幅度为 10-20%。11 月 1 日，
泸州老窖的腰部产品--三款不同度数的 500ml“60 版特曲”经销商结算价均
上调 20 元左右，上调幅度为 4%-5%，公司日常化的价格调整措施仍在实行；
11 月末，公司公告称，“价格倒挂”现象在预计范围内，公司没有针对“国
窖 1573”的价格调整计划。11 月末，洋河旗下头牌酒“40.8 度苏酒·头排酒”
出厂价提升 3%。我们认为，酒企的决策侧面隐含了供应端提价动力仍然偏弱，
中高端白酒消费需求遇冷趋势延续。 

展望明年，结构性机会仍然存在，终端零售价有攀升的可能。在当前白酒价
格倒挂加剧市场中，酒企提价需首先解决渠道库存积压量大的问题。鉴于高
端白酒市场产量依然有限，且各品牌市场地位相对稳定，叠加监管层面或有
对于行业高质量发展的支持，我们预计，高端白酒实现提价可能较高。同时，
“弱复苏，强分化”的行业发展态势或仍将延续。 

特别分红方案对股价有提振作用。茅台公告将派发特别股息，每股派发现金
红利 19.11 元人民币。以此计算合计拟派发现金红利 240 亿元人民币。连同
年终派息，我们预计 2023年终分红率将达到 76.1%。 

盈利预测调整。综上，我们分别调高 2024-25年度收入/净利润预测约 5%/7%。 

估值。我们中长期看好茅台作为龙头企业受益于提价后对利润收入的利好。
维持公司“买入”评级，目标价 2,219 元人民币，基于 38 倍 2023 年预测市
盈率，对应 2018年以来均值。（链接） 

 

 药明生物（2269 HK, 买入，目标价：44.66港元） - 2023：转型之年 

药明生物召开业务更新电话会议，管理层预计 23年全年收入同比增长 10%，
经调整净利润同比单位数下降（此前指引为收入增长 30%，经调整净利润增
长 25-26%）。管理层同时预计收入/经调整净利润在 24 年双位数增长（10-

20%）、在 25年增长 30%。 

https://www.cmbi.com.hk/article/9192.html?lang=cn


2023年 12月 5日 
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商业化项目将获得更多全球市场份额。尽管有 3个重磅CMO项目由于客户原
因推迟，公司仍预计 23年 CMO项目数达到 21-23个、25年达到 32-38个。
公司现已为全球前 30 大畅销药物中的三个提供生产服务，管线中另有多个潜
在峰值销售额达到 10亿/30亿/50亿元的项目，管理层目标 CMO的全球市占
率在 25年达到 10-15%，相比现阶段的个位数市占率有明显提升。 

成熟的全球生产网络支持长期业务增长。疫情期间，药明生物成功在海外搭
建起从 NDA到 BLA的整套研发生产能力，与国内产能形成“全球双工
厂”。其海外最大的工厂爱尔兰工厂预计从 24年开始商业化生产，并在当年
达到盈亏平衡。我们预期公司的全球生产网络将使公司更好的满足多元化的
全球客户需求。 

维持药明生物买入评级，目标价 44.66 港元。我们预计药明生物
2023E/24E/25E 收入增速为 10.2%/15.4%/29.0%，经调整归母净利润增速为
-7.9%/13.1%/27.1%，对应现阶段股价的 PE分别为 28x/25x/20x。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份 

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场研究 (截至 2023年 12月 4 日) 

 
 

招银国际环球市场上日股票交易方块 – 4/12/2023 

板块 (交易额占比, 交易额买卖比例) 

 
注： 

1. “交易额占比”指该板块交易额占所有股份交易额之比例 

2. 绿色代表当日买入股票金额≧总买卖金额的 55% 

3. 黄色代表当日买入股票金额占总买卖金额比例>45%且<55% 

4. 红色代表当日买入股票金额≦总买卖金额的 45% 



2023年 12月 5日  
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